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による企業価値への影響が変化するという研究（Santalo and Becerra 2008；
Billett and Mauer 2003）や，多角化に関する内生性の問題をコントロールし
た場合には多角化ディスカウントがなくなるといった研究（Campa and
Kedia 2002；Villalonga 2004）も存在する。多角化が企業価値に与える影響











































































































































失額，Seg_GWk は第 k セグメントののれん未償却残高，Seg_GWAk は第 k
5 Hann and Lu（2009）や You（2014），Garza-Gomez et al．（2015）がある。
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セグメント数 3 4 5 6 7 8 9 11 合計
サンプル数 857 613 309 141 49 16 10 8 2，003








































































































るために VIF による検証を行った。VIF の値が10を超える場合には多重共
線性の存在が疑われるが，各変数の VIF の値は最大でも5．90であったため，
パネルＢ：セグメント特性＝セグメント表示順

































































































































































































































































































図表5 セグメント ROA により分類した場合の分析結果
（1） （2）


































































































































































































図表7 セグメント ROA により分類した場合の追加検証の分析結果
（1） （2）′
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